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5 月非农点评：就业相对稳健，但仍有隐忧  

  

 

宏观 

报告日期 2025-6-9 专题报告 

  
⚫ 5 月非农就业报告要点：美国 5 月新增非农就业人口 13.9 万人，

高于市场预期的 12.6 万人，但 3 月和 4 月新增就业人数合计下

修 9.5 万人。5 月失业率维持 4.2%，符合预期持平前值；5 月劳

动力参与率意外降至 62.4%，创 4 个月新低，显示劳动供给收

缩。5月平均每小时工资增速环比升 0.4%，创 4个月新高，高于

预期；同比为 3.9%，高于预期；平均每周工时 34.3 小时，符合

预期。 

⚫ 点评解析：5 月非农新增就业人数超预期、失业率相对持稳、薪资

增速反弹，表明美国就业市场仍相对稳健，部分缓解了市场对企

业因贸易争端而快速削减就业的担忧，支持美联储 6 月继续按兵

不动，且市场对美联储年内首次完全降息的定价后移至 9 月。受

此影响，美债收益率、美元指数应声上涨，黄金下跌；同时，此

份非农就业报告的韧性，也缓解了市场对美国经济大幅下行的担

忧，风险偏好回升，美股三大指数集体上涨。  

但 5 月非农报告仍透露出一定隐忧，美国劳动力市场后续仍

有走弱风险。一是，受关税冲击更为直接的制造业则亮起“红

灯”——制造业就业岗位减少 8000 个，创今年最大降幅，运输和

仓储业就业增长微弱，此前连续两个月下滑，均表明特朗普政府

的全球关税政策对就业市场的负面拖累正进一步显现。且从周度

初请失业金人数的反弹、小非农的大幅回落等，也可侧面佐证美

国就业数据未来仍有进一步走弱风险。 二是，本次失业率率的相

对稳健和薪资增速的反弹，主要是因为劳动力供给端的收紧，而

非需求端的强劲，均表明关税政策和移民政策仍在给美国就业市

场带来负面影响。此外，客观看失业率，是从 4 月份的 4.187%上

升至 5月的 4.244%，创 2021 年 10 月以来新高。 

⚫ 个人建议，仅供参考！ 

分析师：白素娜  

从业资格证号： F3023916 
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美国非农、失业率走势图 农产品指数与油脂期货价格走势 
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1  美5月非农高于预期、失业率持平、薪资增速反弹 

事件：美国劳动部公布的数据显示：美国 5 月季调后非农就业人口录得

13.9 万人，创 2 月以来新低，但仍高于市场预期的 12.6 万人。其中，4 月份非

农新增就业人数从 17.7万人下修至 14.7万人；3月份非农新增就业人数从 18.5

万人下修至 12 万人；经过这些修正后，3 月和 4 月新增就业人数合计下修 9.5

万人。 

图表 1：美国 5 月非农高于预期  图表 2：美国 5 月失业率维持在 4.2% 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

从具体分项来看，主要贡献来自医疗保健和社会救助、休闲酒店、金融活

动等领域。主要拖累则来自于临时支持服务、制造业、零售业、政府部门、采

矿业等领域的负增长。其中，联邦政府 5 月裁员 2.2 万人，创 2020 年以来最高

纪录，自 1 月以来累计减少了 5.9 万人。（详见图表 3）。 

5 月，美国政府部门新增就业人数减少 0.1 万人，前值为增加 0.1 万人。美

5月私营部门就业人口增加 14万人，预期 12万人，前值由 16.7万人下修至 14.6

万人。美国私营部门就业人口变动分为商品生产部门和服务生产部门。5 月份，

商品生产部门的就业人数减少 0.5万人，创 4个月新低，前值为增加 1.4万人；
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其中采矿业新增就业人数减少 0.1万人，前值为增加 0.2万人；建筑业新增就业

人数增加 0.4万人，前值为增加 0.7万人，为连续 4个月正增长；制造业新增就

业人口数减少 0.8 万人，预期为减少 0.5 万人，前值由减少 0.1 万人增加至 0.5

万人，其中耐用品行业就业人数减少 0.7万人，前值为增加 0.6万人，汽车及零

部件分项新增就业人数增加 0.04万人，前值为减少 0.32万人，非耐用品新增就

业人数减少 0.1万人，前值为减少 0.1 万人。  

5 月份，美国服务业部门就业人数增加 14.5 万人，前值为增加 13.2 万人。

其中批发业新增就业人数增加 0.25万人，前值为增加 0.36万人；零售业新增就

业人数减少 0.65 万人，前值为减少 0.27 万人；运输仓储新增就业人增加 0.58

万人，前值为减少 0.81万人；公用事业新增就业人数增加 0.22万人，前值为减

少 0.15 万人；信息业新增就业人数为增加 0.2 万人，前值为 0 万人；金融活动

新增就业人数增加 1.3万人，前值为增加 0.3万人；专业和商业服务就业人数减

少1.8万人，前值为增加0.1万人，其中临时支持服务就业人数减少2.02万人，

创7个月新低，前值为增加0.31万人；教育和保健服务就业人数增加8.7万人，

前值为增加 10.0万人，其中医疗保健和社会救助就业人数增加 7.83万人，前值

为增加8.51万人；休闲和酒店业就业人数增加4.8万人，前值为增加2.9万人；

其他服务就业人数增加 0.9万人，前值为减少 0.2 万人。 
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图表 3: 美国 5 月非农就业数据分项 

 
资料来源：Wind、国贸期货研究院 

（2）美国 5 月失业率维持 4.2%，持平前值，但若细节看，仍出现一定反

弹。美国 5月失业率为 4.2%，预期为 4.2%，前值为 4.2%；5月 U6失业率为 7.8%，

持平前值，为 4 个月低位。但值得注意的是，从未经四舍五入的数据看，5 月的

失业率从 4 月份的 4.187%上升至 4.244%，创 2021 年 10 月（当时为 4.500%）以

来新高。此外，美国 5 月劳动力参与率意外降至 62.4%，创 4 个月新低，预期为

62.5%，前值为 62.5%。这或意味着，美国失业率相对持稳可能是因为劳动力供

给总量萎缩所导致的，报告显示，美国劳动力总人数从 1.711亿下降至 1.705亿，
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减少约 60 万人。故综合来看，我们认为从失业率来看，关税政策和驱赶移民政

策仍然给美国就业市场带来一定的负面影响。 

（3）时薪增速环比、同比均反弹。美国 5 月平均每小时工资增速环比升

0.4%，升至 4 个月高位，预期为 0.3%，前值为 0.2%；美国 5 月平均每小时工资

增速同比为 3.9%，预期 3.7%，前值上修至 3.9%。美国 5月平均每周工时 34.3小

时，预期为 34.3 小时，前值为 34.3 小时。本次薪资增速的反弹主要是因为劳动

力供给端的收紧，而非需求端的强劲。报告显示，全职就业岗位减少 62.3 万个，

而兼职岗位仅增加 3.3万个，这表明企业可能正在通过减少用工时间来应对经济

不确定性，而不是大规模招聘，且私营非农部门员工平均时薪增长幅度较大，

凸显驱赶非法移民对服务业部门的影响。 

 

图表 4：美国 5 月劳动参与率意外回落  图表 5：美国 5 月薪资增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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2 点评：就业仍相对稳健，但仍有隐忧 

简析：5 月非农新增就业人数超预期、失业率相对持稳、薪资增速反弹，表

明美国就业市场仍相对稳健，部分缓解了市场对企业因贸易争端而快速削减就

业的担忧。受此 5月非农相对稳健影响，美联储降息预期降温，6月大概率继续

按兵不动，且市场对美联储年内首次完全降息的定价进一步后移至 9 月，美债

收益率应声上涨，2 年期美债收益率再度回升至 4.0%上方，10 年期美债收益率

回升至 4.5%上方，美元指数也反弹至 99 上方。同时，此份非农就业报告的韧性，

也缓解了市场对美国经济大幅下行的担忧，因此风险偏好回升，美股三大指数

集体上涨，黄金等避险资产下跌。 

 

图表 6: 美联储年内首次降息预期后移至 9 月 

 

资料来源：CME、国贸期货研究院 
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图表 7：美元指数反弹  图表 8：10 年期美债收益率上涨 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

图表 9：美国三大指数集体上涨  图表 10：伦敦现货黄金价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

虽然 5 月非农就业报告显示美国劳动力市场相对稳健，但也透露出一定隐

忧，美国就业数据后续仍有走弱风险。（1）从支撑 5 月非农数据超预期的行业

来看，仍主要在于服务业，受关税冲击更为直接的制造业则亮起“红灯”——

制造业就业岗位减少 8000 个，创今年最大降幅，运输和仓储业就业增长微弱，

此前连续两个月下滑，均表明特朗普政府的全球关税政策对就业市场的负面拖
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累正进一步显现。且从周度数据来看，美国至 5 月 31 日当周初请失业金人数

24.7 万人，创 2024 年 10 月以来新高，这一前瞻指标或意味着美国就业数据未

来仍有进一步走弱风险。  

（2）本次失业率率的相对稳健和薪资增速的反弹，主要是因为劳动力供给

端的收紧，而非需求端的强劲。且失业率仍从失业率从 4月份的 4.187%上升至 5

月的 4.244%，创 2021 年 10 月以来新高，和美国 5 月 ADP 就业人数录得 3.7 万

人，为 2023 年 3 月以来最小增幅，均表明关税政策和移民政策仍在给美国就业

市场带来负面影响。 

图表 11：美国 ADP 数据大幅走弱  图表 12：美国周度申请失业金人数反弹 

 

 

 

资料来源：Wind、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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附:品种观点评价体系 
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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